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貿易阪支 - 467 784 
輸 入 -1，口64 -1，316 
輸 出 597 532 
貿易外収支 575 580 
海 運 収 入 350 350 
投 資 収 入 215 220 
短期利子・手数料等 10 10 
政府対外支払い - 80 
収 支
資本勘定
対連合国・自治領貸付 563 297 
政府対外借り入れ 532 381 
長期民間貸付(純) 3 10 
タト 国 証券 売 却 60 23 


















曲 I- 94 I 
誤差脱漏〔短期資本収支含む〕 57 
~~ 支 28 
19， 20年については，貿易外収支の数値と各項目の合計額とは一致しない。






おけるイギリ λ 国際収支の特徴的構造が破綻し亡ゆく姿をみてとれよう。 r植
民地的帝国主義」としてのイギリスの寄生性は，その故にこそ，戦時経済の進
展の中で国際収支の赤字を拡大する要因に転化し， その寄生構造を弱体化きせ
114 (338) 第 116巻第5・6号
第2表 輸入・貿易収支赤字にしめる公衆国の比重 〔百万ポンド〉
1917 1918 1919 
対米輸入額① 376.3 515.4 541.6 
全輸入額① 1，064.2 1，316.2 1，626.2 
①/② (%) 35.4 39.2 33.3 
対米貿易収支赤字額 ③ 316.2 487.6 476.1 
貿易収支赤字総額 ④ 467.4 783.8 662.8 
①/③ (%) 67.7 62.2 71.8 































1917 1918 1919 
イギリス 1，860.7 2，122.0 287.4 
フランス 1，130.0 966.4 801.0 
イタリア 400.0 776.0 444.9 
ロシア 187.7 
その他 78.4 164.4 217.0 
合 計|明
C. Lewis， America正直akein lnternatirmal ln 





ドルであったが， 乙の内イギリスに対する分は， 17年18億61日日万ドノレ， 18年21





れ， 17年 4 月 ~5 月初めには 3%， 5 月 ~8 月は 3U%， 9 月 ~18年 4 月は 4
Ji%， 18年 5月以降には 5%であったら〉。 後者のレートそのものが次第に上昇
せざるをえなかったのを反映して前者も引き上げられ，この点からみれば，イ
ギリス等の連合国の借款レートは合衆国金融市場の動向に左右される関係が生
3) 19年10月31日における残高は37億ドノレであった。 Cf.P. Studenski and H. E. Kr.国民 Fi-
畑町ialHist，肝 -yof the United States. 1952. p. 292 
の 当時，連合国母通貨はいずれもドルに対し軟調だったから，この条件は連合国に有利だった。
5) 貸付レートは自由公債のそれよりやや高めに設定されたが，それは自由公僚に付された免税特
典。コストを，また園内起債費用を償うためだったロ Cf. C. Lewis， A隅 erica'sStake in In-

























7) C._ Lewis， op. cit.， p.469， p.478 もっとも， 戦後イギリスは民澗勘定においては再び純憤
権国の地位に戻ったB またフランスの場合には，債権債輔がはほ均等になった。勿論， ζれら
はし、わゆる戦置を考慮に入れない場合の話である。




とoCf. The Collected Writ凹:gsof JQhn Maynard Key:ru:s， Vol. XVI， 1971， p..212 



























などに対し著しい貿易黒字を実現しえたが， それにも限界があった。 Cf.S. E. Harris， Mone 
tary Problans of the Br山 'shEz坤 ire，1931， p. 2GB 































































却に頼らざるをえなかった。 17~19年に輸出された金は総額 l億4300万ポ Y ド
にものぼり，他方，外国証券売却額は同期間に 1億1200万ポンド叫に達した。
10) 第 l棄毒照。他方，アメリカ ドル荘非垂員会の示すところによると .1917年度~21年度の売却額
は総計4し42万ポンドである。もっとも，戦時中の証券売却総額(民間分を古まない〉に関するドル
証券委員会の数直 L 三ゐー ヨー クの大蔵省勘定カ干すものより7，50C方ポンド下回っている，そ
れ故，後者を基準に計官草すると， 17年度以降つまり合衆国参戦以桂の売却額は5ら97(万ポンドとな
る。Cf.E. V. Morgelll， Studi創出 B 叫ん Fina叫由lPolic;y， 1914-25， 1952， pp. 330-33L 








しているものとすると， 17年には5700万ポγ ドの流山だったのが.18， 19年に






























既 定 費 201.3 281.3 348.2 
軍 事 費 1，052.4 1，415.5 766.3 
軍 需 品 費 715.1 562.2 192.8 
連合国・自治領貸付 488.3 264.6 197.9 
その他民政費 483.2 572.8 474.4 
徴 税 費 43.4 50.1 59.1 
歳 出 メHL 言十 2，983.7 1 .3，146.5 2，038.8 
B. Mallet and C. O. G田 rge，Britfsh Budgets晶正QndSeries 



































特別預金制度と財政通貨危機 (345) 121 
第6表 イギリス攻府歳入実績(百万ポ γド)
四昨度問年度卜9畔度
関 税 149.4 
消 費 税 38.8 59.4 133.7 
計 283.0 
本日 続 税 31.7 30.3 40.9 
同] 紙 税 8.3 12益 22.6 
士也 租 0.7 0.6 0.7 
家 屋 税 2.0 1.9 2.0 
所得税・付加所得税 239.5 291.2 359.1 
超過利得税等 220.2 285.0 290.0 
地 価 税 0.7 0.7 07 
計 715.9 
租.fl~阪入合計 784.3 999.0 
租税外収入 104.7 340.6 
歳 入 総 言十 707.2 8目。 I 1，339.6 
Boar正ofTrade， Statistical Abstr刀~ctfi臼 theU. K.， No. 70， 




を経る毎に増大し，それに照応して歳入総額も 17年度の 7億 700万ポY ドから
13億4旧日0万ポY ドへと著し〈増加した〔第6表〕。だがそれにしても経費の膨脹






122 (担6) 第 116巻第5.6号
第 7表 イギリス政府起債状況 〔百万ポンド〉
残高 1917年度 11918年度 11919年度残3 高
長期債
戦前無期公債 317.8 0.1 -0.1 -2.7 315.0 
定 期 年 金 24.1 2.1 1.3 -1.3 19.3 
3Ji%戦時公債 62.8 62.7 
4)i%戦時公債 20.0 3.9 -1.8 -1.5 12.8 
5%戦時公債 2，067.0 -29.0 26.5 -34.7 1，976.8 
4%戦時公債 52.4 3.9 7.8 64.1 
4%整理公債 408.9 408.9 
4%戦勝債券 359.5 359.5 
短・中期債
国 庫債券 320.3 71.4 -8.1 -65.1 318.6 
国民軍事債券 649.4 986.8 -160.4 1，475.8 
戦時貯蓄証書 74.5 63.3 89.2 46.6 273.5 
戦 費 証 書 23.6 -0.6 -22.9 
流動債
大蔵省証券 463.8 509.7 -16.2 101.5 1，058.7 
時借入金 217.5 -25.3 262.7 -250.1 204.9 
その他公債〔務払い〕 0.7 0.4 0.1 1.1 2.3 
圏内債 計 409.7 6.553.0 
タト 債 -12.9 
国 債 総計 4，011.4 1 1，860.4 1 1，563.1 396.8 7，831.7 






11) かくて， その実質利回りは5号，.刊に達した。 Cf.U. K. Hicks， The Finance of British 
















国 庫 債 券
括弧内はパー セント，
! 日戦時公債 1 4%戦時公債
836.5 (40.5) 22.0 (42.0) 
820.1 f ( 59.5) 
280.4 6.61 . 1 
12，;前2 (1∞叶 52.4 (1曲 0)













Cf. E. L. Hargreaves， The National Debt， New ed.， 1966， p.242 
12) 4 %公慣への応募が少なかった理由は次の2点が指摘されているo (1) 無税公債の方を好むだ
ろう正予想された外人骨資家にとっては， 5%公債り利子課税が外国居住者町場合には免除され
たため， 5%公債の方が有利だったこと， 121 圏内控資家は，将来所得税率は下落するだろうと
























目。 当時，以前発行された証芽の保有者は「見捨てられるJ(R. McK凶 "a 前蔵相1. 19年以降，
当時世界最大のミッドランド銀行の頭取ー の言〕べきではないと¢感情があったといわれ，この
ため将来，長期置の発行をしようとすれば利回りその他で特典を与えねばならないりは必至だっ
たロ Cf.Ibid.， p. 247. 
14り これは国庫債券と何ら異なるものではなしいっそう広範に資金を現収しうるようアトラグテ
ィプな名称がつ什られたにすぎないとL寸。 Cf.A. W. Kirkaldv Ced.)， B市 ishFinance 
du.ring and after the 1l匂γ1914-21，1921， p. 167 また，大蔵省理リ財局，英国財政と其整
理. r調査月報」第15巷特別措1号.31ベー山も併せて参照のこと。
特別預金制度と財政通貨危機 (349) 125 
類があった。
A) 5 %債券
1) 1922年10且1日に 102で償還利回り ・ 5ポンド7'-/リング2ベンス
2) 1924年10且1日に 103で償還刺回り 5 ポンド 7~ リング 4 ベンス







































1 2 カ月ものI~ カ月もの1 6 カ月初
1917 % % % 
6月19日(¥再タップ発向開/ 472 4Yz 
7 }j o日 4% 4% 
12月27日 4 4 
1918 
2 }j 14日 372 3Yz 
1919 
5月31日〔発行中止〉
7 }j14日〔発竹再開) 3対 3Y， 4 
8月14日 3Y， 4 
10月6日 4Y， 5 
11月7日 57'2 572' 
A. W. Kirkaldy (ed.)， British Fù山Z目 du，澗~g and after the 













たが，その際， レートは 5%をやや下回っていた。 6月以降，従来のタップ発
15) E. L. Hargreaves， op. cit.， p.248 
特別預金制度と財政通貨危成 (351) 127 
行への復帰をみたが，レートは 3，6カ月ものいずれも 47f%に設定されたコ


















































その間， 17年 3月にはテ γ タ一大蔵省証券の発行が再開されていたが 6月
に至ってこれは停止され，代わって従来のタップ発行への復帰をみた。発行残
高の変遷をみると，第11表に明らかな通り， 17年4月には 4億5450万ポ y ドに
まで減少している。第三回戦時公債の発行収入をもって大規模な償還がなされ
たからである。だが，その後は再び急速な増勢に転じ 4月以降18年 I月まで




1 12 1，053.0 
2 25 718.0 
3 31 463.7 
4 14 454.5 
5 12 554.8 
6 23' 643.1 
7 21 719.4 
8 18 804.1 
9 22 900.8 
10 20 964.0 
11 24 1，001.6 






1 26 1，084.9 
2 23 1，051.5 
3 31 973.4 
4 27 9G3.7 
5 25 992.3 
6 22 1，058.4 
7 27 1，064.0 
8 31 1，063.8 
9 21 1，093.4 
10 26 1，122.6 
11 30 1，113.8 





























1) J7， 18年の12且kついては， W.VSp四lding，The London Money Market， 6.ed.， 1938. 
p. 157 
2) 17， 18年の上記以列は，&0叩 mzst当詰各年月号。
3) 19年については， Board of Trade. ibid.， p.176 






ポントにまで減少した。その後の経過をみると， 17年3月， 11月， 18年4月，







1917 1918 1919 
I E I E I E 
1 224.0 113.7 111.0 115.8 168.5 201.7 
2 46.0 125.3 113.0 125.8 211.0 213.3 
3 65.0 152.5 68.5 123.8 228.5 226.5 
4 92.0 130.3 130.0 131.8 231.9 238.7 
5 68.0 129.1 160.0 147.3 226.3 238.5 
6 79.0 135.6 160.0 154.9 433.6 244.6 
7 90.0 137.6 163.5 159.9 513.8 223.3 
8 102.0 141.6 179.5 152.2 191.2 209.2 
9 91.0 129.8 158.0 186.8 174.4 189.8 
10 101.0 115.7 144.5 195.2 121.3 189.6 
11 143.0 118.2 181.5 192.1 32.0 183.0 
12 157.0 121.8 233.0 222.2 45.8 190.2 
1919年3月までは，各月末残高， 4月以降は月平均残高を示す。 1=イ γグランド銀行からの. I 
=政府諸部局からの一時借入金。
1) 19年 3月=までについては.E. V. Mor嗣 n，o，ρcit.，p. 170 
2) 4月以降は， Board of T四 de.品id.
第13表流動債の起債・償還状況 く百万ポンド)
起債収入 償還支出
I E I E 
1917年度 1.030.4 2.803.5 1.055.6 2.294.6 
1918 1，566.4 3，747.0 1，303.7 3，763.5 

























12月27日 150.1 28.5 118.1 6.9 
1917 
3月28日 144.7 28.5 110.6 6.9 
6月27日 161.7 28.5 132.5 5.6 
9月26日 178.6 28.5 152.1 5.2 
12月26日 212.8 28.5 186.6 5.5 
1918 
3月27日 228.1 28.5 202.9 5.8 
6月26日 252.9 28.5 229.8 5.3 
9月25日 275.2 28.5 253.1 5.1 
12月31日 323.2 28.5 305.1 4.6 
1919 
3月26日 328.1 28.5 308.6 5.4 
6月25日 342.3 28.5 327.3 3.3 
Ecm~出t， 6th Septe:mber 1919. 




割引 l投資 l貸出短A期貸i付B 
A 1¥ .-' B I_A 1 B 1 A 1 B 
1916 
12月 1，181 270 22.9 108 9.1 148 125 332 28.1 39~ 33.3 
1917 
6月 1，161 210 18.1 88 7.6 100 8.6 306 26.3 532 45.8 
12月 1.300 259 18.5 185 13.2 217 15.5 350 25.0 462 33.0 
1918 
6月 1.462 273 18.7 167 11.4 284 19.4 326 223 478 32.7 
12月 1，628 294 18.1 220 13.5 308 189 360 22.1 527 323 
1919 
6月 1.875 350 18.7 358 19.1 267 14.2 367 19.6 615 32.8 
12月 1，921 346 18.0 130 6.8 258 '主3.4 412 21.4 Rfi!号 45.0 
(A) 百万ポンド，同預金に対する古分率。
K V. Morgan， op. cit. pp. 230-231 












加は 2億 800万ポソドと著しく.. 17年に大蔵省証券残高が増大したのに符節を
合して銀行がその保有を増加きせたことを反映じている。現金， コーノレ・短期
























ドを越えなかったとみられる。 Cf.E. V. Morgan，ゆ cit.，p. 247 
18)特別預金については公式の発表がないため，その開始の時期，その目的等の詳細は不明である。
S. E. Hartisほその起源を15年1月頃のロンドン所在外国銀行からの借りλ札に求め，その目的
ι固内金利白統制lのためだPしている。 C千 S.E. Harris，ゆ cit.，pp. 35-36， pp. 46-47だ
が， E. V. Morgan は. 根拠がないとしてこの見解を斥けている。 Cf.E. V. Morgan， ibid.. 
pp. 177-17S 




























この点が悼別預金制度創設の直接の契樺となった。 Cf.E. V. Morgan， ihid， p.192 
20) 特別預金は 1ヵ且を単位として置け入れられ，最初は短期通知で引き出しうるものとされたが，
挫にはわずか 3目通知で引き出しうるようになった。 Cf.lbid.， p. 17!) 
特別預金制度と財政，通貨危機 (359) 135 
ぼ弘%下鞘に維持され， 後者の変更に連動するのが普通だった間。それは16年
前半においては 4~4 始%の聞に設定され 7 月以降， 5%に引き上げられて








































1917 1918 1919 
1月 64 55 116.0 
2 56 159.0 
3 35 12 165.0 I 
4 51 74 175.0 
5 23 103 175.6 I 
6 34 101 374.0 
7 40 106 439.1 
8 44 120 163.4 
9 33 102 148.2 
10 42 86 62.3 
II 83 114 
12 90 113 
1919年3月までは月末の， 4月以降は月平均の
数値である。
lbid.. P. 184 













22) E. V. Morgnn， op. cit.， p.334 























































特別預金制度と財政目通貨危機 (363) 139 
だが，以上の苦難は金本位復帰によって解決されるものと考えられた。イギ
リスば|日平価復帰に血道を上げる一方，戦債の棒引きと賠償支払いの停止を唱
え，また植民地体制の再編成に乗り出した。 r短期借り・長期貸し」の危険を
あえて冒してまで海外投資を強行し，特にI帝国内諸国への投資を増大させなが
らその結束を固めようとしたのである。しかし，戦債棒引きは合衆国の反対で
結局成功せず，苛酷な賠償とり立℃とともに戦債問題は戦後世界経済の矛盾の
一極をなした。かくて，位界経済の不均等発展と戦債・賠償による国際的な債
権・債務の連鎖の下に，戦後医界経済の矛盾は，結局， 29年恐慌を経て世界金
融恐慌となって爆発L，それ故再建金本位制も解体へと導かれざるをえなかう
たのである。
[ 本稿は，本年5月剖目，京都大ザ経済研究所において開かれた経済理論学会関西]
部会での報告に補正を加えたものである。 J
